














































































































































































volvement in Management分 别 为 家 族 成 员 是 否
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表 １摇变量说明及定义














ＦａｍＤｉｒｅ 董事长是否为家族成员 是则取 １，否则取 ０
Ｆａｍｂｏａｒｄ 董事会（除董事长外）中是否有家族成员 是则取 １，否则取 ０
Ｆａｍｄｉｒｅｉｎｖｌ 董事会（除董事长外）中家族成员参与程度 家族中担任董事会职位数量占董事会规模的比例
ＦａｍＣＥＯ 总经理是否为家族成员 是则取 １，否则取 ０
Ｆａｍｍａｎａ 管理层（除总经理外）中是否有家族成员 是则取 １，否则取 ０
Ｆａｍｍａｎｉｎｖｌ 管理层（除总经理外）中家族成员参与程度 管理层中家族成员人数占所有管理层人数的比例















ＲＯＥａｄｊ 净资产收益率 净利润 × ２ ／ （期初股东权益 ＋ 期末股东权益）× １００％－ 行业中位数
ＲＯＡａｄｊ 资产净利率 净利润 ／ 平均资产总额 ×１００％；平均资产总额 ＝ （期初
资产总额 ＋ 期末资产总额）／ ２ － 行业中位数







ＩｎｄＤｉｒＰｃｔ 独立董事比例 独立董事人数 ／ 董事会人数 ×１００
Ｌｅｖｅｒａｇｅ 资产负债率 资产负债率 ＝ 负债合计 ／ 资产合计 ×１００％
ｓｉｚｅ 公司规模 总资产对数
ｙｅａｒ 观测年份 共八个虚拟变量来表示九年
ａｇｅ 成立时间 ｙｅａｒ － 公司成立年份
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担任总经理、家族成员是否参加管理层、家族管






























































变量 观测值 标准差 均值 最小值 最大值
ＦａｍＤｉｒｅ ２９７５ ０． ４６８ ０． ６７５ ０ １
Ｆａｍｂｏａｒｄ ２９７５ ０． ４５６ ０． ７０６ ０ １
Ｆａｍｄｉｒｅｉｎｖｌ ２９７５ ８． ９７１ １０． ３２ ０ ５５． ５６
ＦａｍＣＥＯ ２９７５ ０． ３５５ ０． １４８ ０ １
Ｆａｍｍａｎａ ２９７５ ０． ５００ ０． ４９８ ０ １
Ｆａｍｍａｎｉｎｖｌ ２９７５ １１． ５４ ８． ２１４ ０ １００
Ｆａｍｓｅｃｏｎｄ ２９７５ ０． １３２ ０． １５０ ０ １
ＲＯＥ ２９７５ １７． ８６ ７． ０９５ － ９７． ０４ ４３． ４０
ＲＯＥａｄｊ ２９７５ １７． ５０ － ０． ３２８ － １０８． ７ ３８． ３８
ＲＯＡ ２９７５ ７． ５５６ ４． １７３ － ３１． ４８ ２２． ３５
ＲＯＡａｄｊ ２９７５ ７． ３３３ ０． ５５６ － ３８． ２２ ２０． １４
ＥＰＳ ２９７５ ０． ４１７ ０． ２８０ － １． ２３０ １． ７００
ＥＰＳａｄｊ ２９７５ ０． ４０５ ０． ０７４０ － １． ５７０ １． ６２０
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ２９７５ １９． ５１ ４６． ７８ ７． ９７６ ９３． ８１
ＯｗｎＣｏｎ１ ２９７５ １４． ３３ ３３． ３２ ４． ４８９ ９５． １０
ＩｎｄＤｉｒＰｃｔ ２９７５ ６． ８５９ ３５． ０３ ０ ８０
ｓｉｚｅ ２９７５ ０． ９４１ ２１． ０２ １４． １６ ２４． ５０






（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）
ＲＯＥａｄｊ ＲＯＡａｄｊ ＥＰＳａｄｊ ＲＯＥａｄｊ ＲＯＡａｄｊ ＥＰＳａｄｊ ＲＯＥａｄｊ ＲＯＡａｄｊ ＥＰＳａｄｊ
ＦａｍＣＥＯ ２． ６３０ ０． ７０８ ０． ０５１
（３． １５） （２． １６） （２． ６６）
Ｆａｍｍａｎａ ２． ２７５ ０． ８８２ ０． ０７１
（３． ７０） （３． ６５） （５． ０５）
Ｆａｍｍａｎｉｎｖｌ ０． ０６４ ０． ０１４ ０． ００１
（２． ５０） （１． ３７） （１． ８６）
ｓｉｚｅ ５． ５６７ ２． ２１３ ０． １３７ ５． ５８０ ２． ２０９ ０． １３７ ５． ５９０ ２． ２１９ ０． １３８
（１５． ３６） （１６． ６６） （１８． ００） （１５． ４２） （１６． ６６） （１８． ００） （１５． ４２） （１６． ７１） （１８． ０４）
ＯｗｎＣｏｎ１ ０． １２６ ０． ０５４ ０． ００３ ０． １２１ ０． ０５３ ０． ００３ ０． １２１ ０． ０５３ ０． ００３
（５． ９７） （６． ５５） （７． ０２） （５． ７５） （６． ４０） （６． ８４） （５． ７５） （６． ４１） （６． ８４）
ＩｎｄＤｉｒＰｃｔ － ０． １０４ －０． ０３６ －０． ００２ －０． ０８４ －０． ０３０ －０． ００２ －０． ０９５ －０． ０３３ －０． ００２
（－２． ３２） （－２． ０５） （－２． １１） （－１． ８９） （－１． ７４） （－１． ６８） （－２． １４） （－１． ９０） （－１． ９３）
Ｌｅｖｅｒａｇｅ － ０． ３０７ －０． １７１ －０． ００７ －０． ３０５ －０． １７０ －０． ００７ －０． ３０８ －０． １７２ －０． ００７
（－１７． ８４） （－２６． ６０） （－１９． ４６） （－１７． ７２） （－２６． ４３） （－１９． ２６） （－１７． ９２） （－２６． ６５） （－１９． ５２）
ａｇｅ － ０． ２３１ －０． １３０ －０． ００９ －０． １８５ －０． １１１ －０． ００８ －０． ２２５ －０． １２９ －０． ００９
（－４． ０８） （－５． ８２） （－７． ３９） （－３． １７） （－４． ８５） （－６． ０６） （－３． ９５） （－５． ７５） （－７． ２８）
ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
ｃｏｎｓｔａｎｔ － １０４． １２ －３７． ９８ －２． ４６ －１０５． ５６ －３８． ３９ －２． ４９ －１０４． ６６ －３８． １０ －２． ４７
（－１４． １９） （－１３． ９９） （－１５． ７９） （－１４． ４０） （－１４． １６） （－１６． ０３） （－１４． ２６） （－１４． ０３） （－１５． ８３）
Ｎ ２９７５ ２９７５ ２９７５ ２９７５ ２９７５ ２９７５ ２９７５ ２９７５ ２９７５
ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． １７０ ０． ２６８ ０． ２２３ ０． １７１ ０． ２７０ ０． ２２８ ０． １６９ ０． ２６７ ０． ２２２
Ｆ ４３． ６３ ７８． １７ ６０． ４５ ４３． ９６ ７９． ０１ ６２． １５ ４３． ３２ ７７． ８９ ６０． １１
书
表 ３摇企业业绩与家族成员参与董事会程度
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）
ＲＯＥａｄｊ ＲＯＡａｄｊ ＥＰＳａｄｊ ＲＯＥａｄｊ ＲＯＡａｄｊ ＥＰＳａｄｊ ＲＯＥａｄｊ ＲＯＡａｄｊ ＥＰＳａｄｊ
ＦａｍＤｉｒｅ ３． ２３１ １． ４７０ ０． １０４
（４． ８６） （５． ６５） （６． ９４）
Ｆａｍｂｏａｒｄ ２． ６８８ １． ０１０ ０． ０６９
（４． ０７） （３． ９１） （４． ６２）
Ｆａｍｄｉｒｅｉｎｖｌ ０． １４５ ０． ０５５ ０． ００３
（４． ３４） （４． １７） （４． ５５）
ｓｉｚｅ ５． ５７２ ２． １９６ ０． １３６ ５． ４７３ ２． １７１ ０． １３４ ５． ４９２ ２． １７８ ０． １３５
（１５． ４２） （１６． ６１） （１７． ９８） （１５． ０６） （１６． ３１） （１７． ５９） （１５． １４） （１６． ３９） （１７． ７２）
ＯｗｎＣｏｎ１ ０． １１７ ０． ０５１ ０． ００３ ０． １２４ ０． ０５４ ０． ００３ ０． １１９ ０． ０５２ ０． ００３
（５． ５３） （６． １６） （６． ５３） （５． ８８） （６． ５２） （６． ９７） （５． ６５） （６． ３０） （６． ７３）
ＩｎｄＤｉｒＰｃｔ － ０． ０８７ －０． ０３１ －０． ００２ －０． ０８２ －０． ０２９ －０． ００２ － ０． １０６ －０． ０３８ －０． ００２
（－１． ９７） （－１． ８１） （－１． ７５） （－１． ８４） （－１． ６９） （－１． ６１） （－２． ３８） （－２． ２０） （－２． １９）
Ｌｅｖｅｒａｇｅ － ０． ３０３ －０． １６９ －０． ００７ －０． ３０７ －０． １７１ －０． ００７ －０． ３０６ －０． １７０ －０． ００７
（－１７． ６１） （－２６． ２４） （－１９． ０５） （－１７． ８８） （－２６． ６０） （－１９． ４６） （－１７． ７９） （－２６． ５１） （－１９． ３６）
ａｇｅ － ０． １６５ －０． ０９９ －０． ００７ －０． １９７ －０． １１６ －０． ００９ －０． ２０５ －０． １１９ －０． ００９
（－２． ８２） （－４． ３０） （－５． ５２） （－３． ４２） （－５． １５） （－６． ６０） （－３． ５８） （－５． ３２） （－６． ８４）
ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
ｃｏｎｓｔａｎｔ － １０６． ６３ －３８． ７８ －２． ５２ －１０４． ３２ －３７． ９５ －２． ４６ －１０３． ５４ －３７． ６５ －２． ４５
（－１４． ５５） （－１４． ３４） （－１６． ２７） （－１４． ２４） （－１４． ０１） （－１５． ８２） （－１４． １２） （－１３． ８９） （－１５． ７０）
Ｎ ２９７５ ２９７５ ２９７５ ２９７５ ２９７５ ２９７５ ２９７５ ２９７５ ２９７５
ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． １７４ ０． ２７５ ０． ２３４ ０． １７２ ０． ２７１ ０． ２２７ ０． １７２ ０． ２７１ ０． ２２７
Ｆ ４４． ８２ ８０． ８４ ６４． ２４ ４４． ２１ ７９． ２１ ６１． ７６ ４４． ４１ ７９． ４１ ６１． ７０
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